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在世界的证券金融史上，一直存在着学术界对市场专
业人士的抨击，在19世纪是达到了高潮。学术界创立了属
于自己的各种股市估值理论，如法玛（E.F.F a m a）的有
效市场理论、马克维茨（H.M a r k ow i t z）的投资组合理
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判断是否值得投资是不够的，而真正投资的基本原则是尽
可能从熟悉这家公司的人员中获取第一手资料。为了减轻
分析公司特质所带来的巨大工作量，能真正了解自己投资
的公司，他偏向于投资组合集中化，他的投资组合少于10
个公司，而且常常是三至四个公司即占去了他股票投资的
75%。费雪属质量分析家，重点强调他认为可以增长公司
内在价值的因素：发展前景及管理能力。相对于格雷厄姆
仅对购买便宜股票感兴趣，费雪购买那些有能力增加其长
期内在价值的股票。费雪偏向于投资组合集中化而不是多
元化，即投资组合仅包括几种股票。
（三）沃伦・巴菲特的投资理念。巴菲特受以上两位
大师的真传，是个偏重于定性分析的价值投资者。他坦承
“我的投资理念85%来自格雷厄姆，15%来自费雪。”巴
菲特坚定信奉格雷厄姆的安全空间理论，但他已经摒弃了
格雷厄姆的投资分析方法。他认为如果投资者提升他对企
业的关注强度，并且提高他对企业经济状况的满意度，然
后再购买他们的股票，那么，集中投资的策略反而会降低
风险。巴菲特遵守的权益投资策略是：他寻求他所了解
的，且利于长期投资的公司；该公司的管理阶层必须诚实
且具备充分的才能；最重要的是价格要吸引人。他的投资
只和该企业实际的经营状况有关，主要看该企业是否简单
且易于了解，过去的经营状况是否稳定，长期发展的远景
是否被看好。巴菲特非常重视管理阶层的品质，凡是收购
的公司，都必须有值得赞赏和信赖的管理人员总而言之，
他认为理性投资具有两个要素：企业的实质价值如何；是
否可以在企业的股价远低于其实质价值时买进该企业的股
票。巴菲特投资理念的精髓在于“价值投资”，他崇尚的
是本金安全前提下的投资，而非短期套利的投机行为。他
总避免持有过多种类的股票，坚持“把所有鸡蛋放在同一
个篮子里，然后小心地看好”，一切就绪之后，则长期持
有股票并耐心等待。
（四）综述。虽然大师们的投资理念很有价值，但基本
面分析仍然存在缺陷及不可行性。基本面分析中使用的指标
的确能反映股票的真实价值，然而诸如公司未来的盈利流和
股利流、公司未来的经济增长等都必须通过预测，由于随机
事件的影响、公司利用“寻机性”会计处理方法制作靠不住
的盈利报告、许多分析师不称职、最佳分析师流向营销部门
或转而管理投资组合及对冲基金、研究部门与投资银行之间
的利益冲突等原因，预测未来的困难是非常大的。另外，有
效市场理论的“半强势有效”及“强势有效”形式就是对基
本面分析的有力抨击。关于公司盈利和股利预期增长的所有
已知信息，以及基本面分析师研究的所有可能影响公司发展
的有利和不利因素，都已经在公司的股价中得到了反映。市
场如此有效，价格在信息出现时变动如此迅速，以至于谁也
不能以足够快的速度进行买卖而从中获利。而且，实际信息
的形成是随机的，具有不可预见性，通过研究过去的股价信
息或基本面信息都无法预测实际信息。这在后来也得到了格
雷厄姆很不情愿的承认。
四、中间道路的选择——我国股票投资者的借鉴之处
既然市场专业人士的技术分析和基本面分析既有其理
论的合理性，又有其实践的不可行性，那么，采纳伯顿・
马尔基尔的观点，投资者不妨重新思考一下是否该对专业
投资顾问给予那么大的信任，但也不该不假思索地全盘否
定整个专业投资领域，毕竟在进行投资前对公司的情况做
一个了解和分析是必须的。
我国的股票市场较美国这样的西方发达市场而言，具
有自己的特点：仅仅具有十几年历史的中国股市仍处于
发展阶段，相关的法制尚不完备，监管理念和手段还不到
位，市场层次和金融产品的多样化还有待提高。股票价格
大起大落现象普遍，投机盛行。尤其是个人投资者素质较
低、无论是基本面分析还是技术分析都不足，非理性行为
明显。
我们身边发生的许多现象和行为都使我们不解，如为
什么无数散户在股票稍稍盈利的时候就将它卖出，却在一
些垃圾股上被死死地套牢而不肯割肉？为什么在总市值小
于香港股市情况下，日均交易金额大大超过香港股市？我
国的投资者们纷纷渴望在西方国家的理论与实证中找寻适
合我国市场的漫步鞋，然而巴菲特等投资大师的投资理念
在中国适用吗？有没有可借鉴的地方呢？
我给出的答案是适用性不强，但不乏可借鉴之处。正
如上文对我国股市及投资者特点的描述，我国股市很不成
熟，它不是基于基本面而是基于纯技术的。国民经济变化
对股市在短线上会有某些影响，但在中长期走势上没有任
何影响。长期来看市场也并不是呈上扬趋势的，股票涨得
越好，跌起来也可能越厉害。中国股市的特点就是暴涨暴
跌，个股及整体行情的急剧变动，上市公司运作不规范令
巴菲特都只能望洋兴叹。巴菲特的操作思路在中国是不太
适用的。
然而，大师们的许多基本的投资理念是完全值得我们
借鉴、学习的：1.不理会股票市场的每日涨跌，更多关注
股票的内在价值。2.市场从长期来看是有效的、理性的，
无论是个人投资者还是机构投资者，都不能在长时间里持
续战胜市场，通过投资指数基金——购买市场，买入并长
期持有一只投资于大型市场指数的基金，就能获得和市场
一样的回报。3.买下一家公司而不是股票，坚持选股的企
业原则、经营原则、财务原则以及市场原则。4.集中投
资，长期持有。选择少数几种可以在长期产生高于市场平
均收益的股票，将你的大部分资本集中在这些股票上，坚
定持股，稳中取胜。
结论：纵观历史，综合各个投资理念，去其糟粕、取
其精华，在感慨投资大师们的睿智的同时，我们也在摸索
着找寻一双属于自己的漫步鞋，在借鉴中学习，在学习中
成长。
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